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1　はじめに
　1．第2次大戦後の国際協力機構
　アメリカを中心とした自由主義諸国は，第2次大戦後の国際経済の運営について，国際分業を
基本としながら各国の協調関係によって自由経済の推進をはかろうとした。このために，いくつ
かの国際協力機構を設立した。
　（1）ブレトン・ウッズ協定（Bretton　Woods　Agreement）
　第2次世界大戦終了前の1944年7月，アメリカのブレトン・ウッズに44力国が集まって協議し
た結果結ぼれたこの協定は，国際通貨基金（International　Manetary　Fund），および，国際復興
開発銀行（lnternational　Bank　for　Reconstruction　and　Development，通称，世界銀行）の組織を中
心にして，第2次大戦後の国際通貨秩序の維持をはかろうとしたものである。
　1）　国際通貨基金（IMF）
　ブレトン・ウッズ協定に基づいて，1945年12月に設立され，1947年3月から発足したIMFは，
加盟各国間の貿易の拡大および均衡ある発展を助長し，これらの国々での高水準の雇用および実
質所得の促進を維持し，生産資源の開発に寄与することを目的とし，為替相場の安定と貿易為替
の秩序ある為替取決めのもとで，多角的決済制（multilateral　system　of　payments）を実行する
ことでその目的を達成しようとした。加盟国が，国際収支の悪化や，雇用や所得の増進が低迷し
たときには，一定の条件のもとでIMFの資金を利用させ，国際収支の不均衡を是正する機会を
与えることがこの基金の具体的機能とされた。；
　IMFの活動の基礎的資金は，加盟各国に割当てられた出資額によってまかなわれ，加盟国の
基金の利用限度ならびに票決権数は，出資額の大きさによって決められることとされた。
　現在では，ほとんどの自由主義国がこの基金に加盟しているが，出資金額を払込み終わった加
盟国は，14条国として過渡期的な例外規定を受けることができるが，それ以外は，8条国として，
　①経常支払いに対する制限の廃止
　②差別的通貨措置の排除
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　③外国保有の自国通貨残高に対する交換性の付与
　といった三つの一般的義務を負うものとされた。
　2）　国際復興開発銀行（世界銀行）
　ブレトン・ウッズ協定に基づいて，IMFの姉妹機関として設立されたこの銀行は，加盟各国
の第2次大戦による戦災からの復興と，加盟発展途上国の開発を援助することが目的とされた。
この銀行は，加盟各国による払込資本金，債券発行，貸付債券の売却，貸付の回収資金，利益な
どを資金源泉とした。
　3）　国際基軸通貨としてのドル
　ブレトン・ウッズ協定にもとついて，1947（昭和22年）年3月から発足したIMFを中心とする
国際通貨制度のもとで，代表的な基軸通貨とされたのはアメリカのドルである。特定国の通貨が
金との交換性が保証されていれぽ，その通貨は，他国通貨の平価がそれによって表示できる金為
替の役割を果たし，金の代わりとなって対外支払準備として保有される。こうした通貨が基軸通
貨である。ドルはアメリカ国内では金と交換されないが，対外的には，公的機関の請求があれぽ
金との交換に応じることとしていた。1930年代以降のアメリカへの金集中と，その強大な経済力
を基礎として，外国のもつドル残高が，アメリカの余剰金準備で十分交換に応じることができる
ものとすれば，ドルはIMF体制下の基軸通貨としての役割を果たし得るものであった。
　こうして，アメリカのドルは1971（昭和46）年8月に，金との交換が停止されるまで，国際的な
基軸通貨としての役割を果たすものとなった。
　（2）関税および貿易に関する一般協定（General　Agreement　on　Tariffs　and　Trade＝GATT）
　ブレトン・ウッズ協定が加盟各国の為替制限を取り除き，為替の安定化を測るための国際協力
機構であったのに対して，貿易面での国際協力機構として設立ざれたのがGATTである。
　1947（昭和22）年10月に，スイスのジュネーブに集まった23力国によって調印された協定で，世
界貿易の拡大の障害となる関税障壁や貿易制限を除去し，国際的な貿易取引を自由に行わせよう
とするものである。
　（3）経済開発協力機構（Organization　for　Economic　Cooperation　and　Development　・＝　OECD）
　OECDは，第2次大戦後のヨーロッパの経済復興を援助するためのアメリカの援助計画（マー
シャル・プラン）を受け入れるため，ヨーロッパ自由主義諸国によって1948（昭和23）年に組織され
た欧州経済協力機構（Organization　of　Eur。pean　Economic　Cooperati・n＝OEEC）を発展的に解消
して，1961（昭和36）年9月に設立された国際機構である。OEECがヨーロッパ経済の復興を目
的としたのに対して，OECDはヨーPッパ諸国だけでなく，アメリカやカナダをも加えた主要
先進工業国の国際機構で，各国間の経常貿易外取引および資本移動の自由化を進め，発展途上国
の経済的・技術的援助を行うことを目的とするものである。したがって，OECDへの加盟は自
由主義国としての先進国への仲間入りを意味した。
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　2．　証券市場の国際化
　証券市場の国際化とは，国際間での資金取引のうち，証券投資を媒介とする国際的な資金取引
の拡大を意味する。こうした国際的証券取引は，基本的には，わが国の経済環境の変化に伴って
進展するものではあるが，同時に，うえに述べられた国際機構，特に，為替取引や国際的資金移
動についての取り決めをもつ国際的機構とのかかわりあいの過程をも持つことになる。
　証券投資による資金の国際的移動は，わが国を中心にみると，具体的には，
腋金輸入ﾚ灘灘1蠣ξ：蕪
②資金輸出ﾑ激歯糠踊懸£藍繍
　などによって実現される。また，こうした国際的資金移動の過程で，新しく
　（3）国際的な証券投資システムの開発
　（4）証券投資媒介機関の国際的相互進出
　なども行われることになる。
　第2次大戦後のわが国の証券市場が，こうした証券を媒介とした国際的資金移動をどのような
かたちで進めてきたか，また，こうした国際化の過程で，国際機構の取決めと国内事情との調整
をどの様にはかりながら国際化を進めてきたかを，時の経過にしたがって整理し記述しようとす
るのが，この小文の意図するところである。
II　1950（昭和25～34）年代一厳重な外貨管理の時代
　1．第2次大戦終了直後のわが国の経済
　第2次大戦が終了した1945（昭和20）年から1950（昭和25）年までの5年間は，連合国軍の占領下
にあって，わが国の経済が混乱の中から復興への足固めをはかってきた時期といえよう。
　1945（昭和20）年8月，長年に亘った戦争に終止符をうったわが国の経済は，生産の荒廃，食糧
危機，インフレなどが重なって混乱状態にあった。戦災その他によって極度に疲弊していた生産
活動を回復させるため，1947（昭和22）年に傾斜生産方式が採用され，これをきっかけに，わが国
企業の生産意欲も高まり，1949（昭和24）年には鉱工業生産ははやくも戦前に近い水準を回復した。
一方，傾斜生産をはじめとした主要な基礎産業に対する復興資金を供給するため，1947（昭和22）
年に復興金融金庫が設立されたが，その資金供給源泉を復興金融金庫債（復金債；国債）の日本銀
行引受けに依存したため，世にいう，復金インフレを引き起こした。
　1949（昭和24）年4月には，いわゆるドッジ・ラインが実施され，復興金融金庫による融資の停
止などを含む超均衡財政がとられ，インフレーションは急速に収束した。同時に，1ドル＝360
円とする単一為替レートが設定された。わが国と外国との取引は終戦によって遮断され，1947年
に民間貿易が僅かながら再開されてきたが，この為替レートの設定によって，わが国の経済も，
資本主義経済圏のなかで世界経済と結び付けられることとなった。
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　2．　1950（昭和25～34）年代のわが国の経済
　1950年代は，わが国の経済が，その前半で，経済の復興を果たし，後半では，いわゆる高度経
済成長過程への道を歩み始めた時期といえる。ll－1表に示されたように，1955（昭和30）年には，
商品の輸・出入を除いて，第2次大戦前の水準を大きく超えて，戦後の経済復興が達成されたと
みることができる。
　　　　　　　　　　　　　II－1表　第2次大戦前に対する回復水準
　　　　　　　　　　　（1934～1935年＝100，ただし農業生産は1933～1935年＝　100）
??????
秘昭年
1953（28）
1954（29）
1955（30）
130
134
149
笙工劃農業生産1輸燦
161
167
187
97
108
127
???
輸入数量
??醐準
P人・
109
112
118
126
128
130
（資料：昭和31年度経済白書，32頁）
　1950年代の前半が，終戦後から引き続いた戦時中からの老朽設備の活用と，基礎的産業部門へ
の重点的な設備投資によって経済の復興がすすめられてきたのに対して，1950年代の後半は，各
産業部門において，設備の近代化による生産効率の増大によって輸出競争力の強化につとめた時
期となっている。この期間には，いわゆる神武景気（1955～1956年）と岩戸景気（1959～1961年）と
が含まれることになるが，これらは，わが国の産業構造の重化学工業化が進み，定着して行く過
程で，鉄鋼，石油化学，造船，電気，機械工業などの分野での急速な設備投資に導かれて，経済
の高度成長が達成された時期である。
　一方，一般大衆消費者も，ようやく自分たちの消費生活についても，テレビ・掃除機・洗濯機
などの家庭電化製品による合理化や，洋風の家具・調度品の導入などによる生活の改善をはかる
ようになり，国内需要を急速に増大させた時期でもある。
　3．　外為法と外貨法の制定
　もともと，資源を持たないわが国が，戦後の経済復興を遂げていくためには，多くの資源を輸
入し，各種の生産財や消費財を生産して，国民経済の回復と成長とがはかられねぽならなかった。
また，戦中・戦後を通じて明らかになった生産技術を始めとした多くの分野での技術的遅れを急
速に取り戻す必要があった。さらに，こうした経済の復興・成長の過程で必要とされる資金も・
国内での資金供給によると同時に，外国資金への依存も不可欠であった・
　そのためには，長年に亘る戦争によって，対外支払準備が枯渇していたわが国は・まず何より
も，基軸通貨としての外貨（ドル）の蓄積につとめ・さらに，その有効な利用を行っていくために・
外貨の流・出入を人為的に管理するための法的手段を必要とした。こうした法的措置の中心とな
ったのが「外国為替および外国貿易管理法」および「外貨に関する法律」であった。
　1）　外国為替および外国貿易管理法（1949（昭和24）年12月公布・昭和25年6月施行）
　この法律（略して「外為法」）は，外国貿易の正常な発展・国際収支の均衡通貨の安定，外貨資
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金の最も有効な利用の確保，などを目的として，外国為替および貿易その他の対外取引を管理す
るための法律である（外為法第1条）。
　したがって，この法律は貿易取引と為替取引とを一体として管理するもので，経常取引（商品
の輸・出入，不動産取引など）と資本取引（証券等の取引），さらに，外国為替業務などについて，す
べて政府および関係機関の管理下におき，自由な取引を原則として禁止するものであった。
　2）　外資に関する法律（1950（昭和25）年5月公布，6月施行）
　第2次大戦後のわが国が，経済を復興させ，その健全な発展をはかっていくためには，各産業
部門において膨大な資金を必要とした。こうした資金需要は，国内資金によって賄われることが
必要であるが，同時に，外国からの資金導入も必要であった。また，外国からの資金はわが国経
済の復興・成長に不可欠な産業に優先的に導入される必要があった。しかし，外国からの国内企
業への資金導入は，同時に，外国資本によるわが国企業の経営支配をもたらす可能性があり，ひ
いてはわが国経済の全体的運営に大きく影響を及ぼすことも懸念された。このため，この時期の
外資導入政策は，外国からの投資を歓迎する一方で，その支配力の排除につとめることを目的と
した法律的措置によって進められた。その基礎となったのが「外資に関する法律」である。
　この法律（略して「外資法」）は・日本経済の発展と国際収支の改善に寄与する外国資本に限って，
わが国への投資を認め，外国資本の投下のための健全な基礎を作ることを目的としたものであっ
た（外資法第1条）。また，この外資法は，資本取引だけでなく経常取引をはじめ広くわが国の外
貨取引を管理するための一般法である外為法にたいする特別法的性格を持つものとされた。つま
り，外為法では，非居住者（日本国内に住所や居所を持たない個人および主たる事務所を持たない法人）
がわが国に投資をする際には，事前の許可が必要とされ，投資を回収して国外に外貨を送金する
場合にも別途の許可を必要とした。これに対して，外資法は外国投資家（非居住者など）が投資に
際して許可を受けておけぽ，投資の果実所得および元本の回収金について送金保証を与えること
によって，外国資本のわが国への導入を促進しようとするものであった。
　しかし，わが国が自由経済体制のもとで経済運営を行っていくためには，こうした人為的管理
はいずれは廃止されるべき性格のものであった。したがって，これら二つの法律とも，この法律
およびこれに基づく規定による制限は，その必要の減少にともなって逐次緩和または廃止される
ものである（同法第2条）としていた。しかし，こうした人為的な管理が撤廃されるには，その後
約30年の月日の経過を必要とした。
　4．　1950年代での証券市場国際化の状況
　証券市場の国際化は，基本的には，これを推進する国内・国外の経済的諸状況の変化にもとつ
くものではあるが，戦後，一貫して自由主義経済体制のもとで推進されてきた貿易・為替の自由
化傾向によって，上に述べたような人為的規制の緩和とともに進められるものとなった。
　（1）外国投資家によるわが国での株式投資
　1）外国投資家による投資経路
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　外国投資家がわが国の株式を取得する経路には大別して二つの経路がある。
　①外国投資家が，日本企業に対する技術援助の対価または経営参加を目的として，認可を受
　　けた上で，企業と相対で株式を取得する場合
　②証券市場を経由して株式を取得する場合
　である。
　外為法および外資法の制定当初は，外国投資家のわが国の株式に対する投資は極めて制限され，
事前に届出をすることによって，配当金の外貨による本国送金を伴わない増資新株式（戦前からの
所有株式への割当）および非居住者間での株式譲渡が認められ，特に既発行株式については技術援
助に伴う場合でなけれぽ認可されなかった。したがって，外国投資家は事実上わが国の証券市場
を経由した株式取得はできない状態にあった。
　2）　技術提携等にともなう株式取得
　第2次大戦後のわが国企業は，荒廃一復興一増産一旧設備の近代的設備への更新一対
外競争力の確立という過程を歩みながら，平和産業への転換をはからねぽならなかった。このた
め，大戦終了直後のわが国企業は，戦時中に生じた生産技術の遅れを取り戻すために，積極的に
外国企業との間で技術提携を進めた。とくに，石油科学，合成繊維，電子工業，原子力などを中
心とした急速な技術的発展は広範囲の産業分野に新技術を浸透させていった。こうした技術導入
と浸透は，わが国の経済発展に大きく貢献するものであったが，同時に，技術提携とともに資本
提携も進められたため，この期間での，外国投資家によるわが国の株式に対する投資は，こうし
た提携活動に伴う部分が多かったことに特徴を持つ。技術提携等にともなう株式取得はll　一一　2表
では「その他」のなかに加えられて示されているが，これらの数字によって1950年代は，技術提
携等にともなう外国投資家の株式取得割合が大きかったことが知られる。
　3）　証券市場経由による株式取得
　①1951（昭和26）年4月一外資法の改正によって，外国投資家がわが国の証券市場を経由し
て株式（既発行株式）に投資できるようになった。
　②1952（昭和27）年7月一外貨法の1部改正によって，国外から持ち込まれた外貨によるほ
か，証券の売却代金等による株式への投資が認められるようになった。なお，株式の売却代金の
本国送金には，2年据置き，5年分割送金という制限がつけられた。
　③1952（昭和27）年9月一外資法上の認可は大蔵大臣によってなされるが，外国人投資家に
対する株式投資認可事務手続きの簡素化を目的として，外国人株主の持株割合が一定限度内にあ
るときには，外国投資家による株式投資の認可を日本銀行で行うこととし，その限度枠を，19種
の制限業種（水道業，地方鉄道業，軌道事業，信託業，銀行業，海上運送業，通運業，漁業，造船業，放送
事業，鉱業，港湾運送事業，道路運送事業，相互銀行業，長期信用銀行の事業，航空運送業，電気事業，ガ
ス事業，外国為替銀行の事業）に属する企業については1社当りの外国人株主の持株割合を5％と
し，それ以外の非制限業種については8％とすることが決められた。
　④1956（昭和31）年10月一投資元本の本国送金制限が2年据置き，3年分割送金に緩和され
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金額単位：千ドル
年度（昭和）
1950（25）
1951（26）
1952（27）
1953（28）
1954（29）
1955（30）
1956（31）
1957（32）
1958（33）
1959（34）
1960（35）
1961（36）
1962（37）
1963（38）
市　　場　　経　　由
件 数降釧・／・（％）
　298
1，003
　977
1，539
2，208
3，185
3，231
3，852
6，923
14，026
25，540
28，554
27，115
　1，560
　2，106
　1，025
　1，268
　1，527
　3，155
　3，297
　5，133
　9，550
21，960
55，894
91，850
105，041
????????????
そ　　の　　他
? 釧金 額
　76
　204
　962
1，633
1，671
1，125
3，　771
3，　641
4，　222
7，171
10，160
9，401
6，716
4，241
　3，150
11，766
　8，　017
　3，797
　2，702
　3，574
　6，　365
　8，183
　6，217
17，481
52，196
60，063
72，818
131，123
合 計
件 数i　　金　　額（B）
　　76
　502
1，965
2，615
3，210
3，333
6，　956
6，872
8，074
14，094
24，186
34，944
35，　270
31，356
　3，150
13，326
10，123
　5，002
　3，　970
　5，101
　9，　520
11，490
11，350
27，034
74，151
115，912
164，668
236，164
（資料：第1回・第2回「理財局証券年報」昭和38年・39年版より）
た。
　こうした面倒な投資制限の存在，また，日本経済それ自体がまだ復興の過程にあったことなど
によって，1950年代前半でのわが国の証券市場は，まだ外国投資家にとって投資市場としての魅
力に乏しく，証券市場を経由する株式投資の比重は相対的に低位におかれていた。しかし，1950
年代も後半に入ると，神武景気から岩戸景気へと続く高水準の経済発展を実現した。こうした経
済の高度成長と証券市場における株価の伸長は，外国投資家の投資意欲をそそるものとなり，証
券市場経由の株式投資も漸次増加傾向を示すようになった。こうした状況はll　－2表の数字によ
っても知ることができる。
　（2）わが国からの資金輸出
　うえに述べられたように，1950年代は外為法・外貨法の管理下で外資のわが国への導入は認め
られたが，外資の流出については，禁止を基調として厳重に管理された。外国との貿易において
も，原材料・商品の輸入は，国民経済上の必要度に応じた数量割当てによって外資による支払い
も厳重に管理された状況であった。こうしたところから，国際収支構造が変化する1970年代まで
は我が国投資家による外国証券への投資はほとんど見られなかった。
III　1960（昭和35～44）年代一国際化の開始
　1．　1960（昭和35～44）年代のわが国の経済と国際収支
　1960年代のわが国の経済はこれまで世界にその類を見ないといわれたほどの高度成長を成し遂
げた。いわゆる岩戸景気（1959（昭和34）年～1961（昭和36）年）一オリンピック景気（1963（昭和
38）年～1964（昭和39）年）一いざなぎ景気（1966（昭和41）年～1970（昭和45）年）と続いたこの期
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間の高度成長は，1965（昭和40）年の大型不況といわれた時期を持つとはいえ，年平均してGNP
対前年度増加率は10．5％をかぞえた。
　この期間は，おおまかにいえぽ，前半は，前から続いた設備投資主導型の経済成長であり，後
半は，輸出主導型の経済成長ということができよう。
　設備投資主導のもとでは，民間設備投資の拡大が経済成長を促進し，その過程で輸入が進んで
国際収支を悪化させ，国際収支の改善のために輸入制限，金融引締めが行おれ，国際収支が改善
された段階で金融を緩和させて再び設備投資を刺激し，経済成長を主導するという過程が繰り返
された。
　輸出主導型のもとでは，国際競争力の強化によって，国内需要が拡大して需給が逼迫しても輸
出は鈍化せず，むしろ物価の騰貴が制約要因とされるようになった。皿一1表に示されたように，
1960年代の後半から国際収支は黒竿基調となり，外貨保有高も急速に増加してきた。これにとも
なって，外貨管理も緩和されるようになり，1970年代にはいるとわが国からの資金輸出も行われ
るようになっていく。
　こうして1960年代後半からは，外国との貿易摩療を始めとして，わが国の経済は多くの側面で
国際的な関係が深められ，証券市場の国際化も一段と促進されることになる。
　2．　国際機構への参加
　第2次大戦後の自由主義諸国は，アメリカ主導のもと，戦後の経済復興と経済成長とを協調し
て推進して行く目的で，多くの国際協力機構を創設していった。その主要なものとしては，既に
　　　　　　　　　　　III－1表　わが国の国際収支と外貨保有高の推移　　　　　　（単位：100万ドル）
年度
（昭和）
貿易収支
経常収支
総合収支
外貨保有高
年度
（昭和）
貿易収支
経常収支
総合収支
外貨保右高
年度
（昭和）
貿易収支
経常収支
総合収支
外貨保有高
1956
（31）
一287
　37
738
1964
（39）
　873
　50
　34
2，053
1972
（47）
8，333
6，160
2，962
18，125
1957
（32）
一528
－297
629
1965
（40）
2，048
1，049
　429
2，109
1973
（48）
　　789
－3，918
－　13，407
　12，426
1958
（33）
206
546
974
1966
（41）
2，057
　996
　59
2，077
1974
（49）
　3，940
－2，330
－3，392
14，152
1959
（34）
275
407
1，361
1962
（42）
1，126
－311
1，534
1，963
1975
（50）
　5，483
　134
－　772
14，182
1960
（35）
　180
－70
　608
1，997
1968
（43）
2，971
1，437
1，627
3，213
1976
（51）
11，148
4，　682
3，　252
16，997
1961
（36）
　一555
－1，003
　－392
　1，561
1962
（37）
　421
　67
　302
1，863
1969
（44）
1970
（45）
3，718
2，044
1，989
3，　868
4，439
2，349
1，999
5，458
1963
（38）
一358
－822
－47
1，996
1971
（46）
1978
（52）
20，423
14，030
12，145
29，208
8，420
6，321
8，043
16，663
（資料：日本銀行外国
局「国際収支統計月
報」）
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述べた，各国間での自由貿易の推進を目的としたGATT，各国間での為替取引の円滑化を目的
としたIMF，先進諸国の協力と発展途上国の授助を目的としたOECDなどがある。
　1952（昭和27）年4月にサンフランシスコ平和条約が発効し，独立を回復すると，わが国も漸次
これらの国際機構に加盟し，自由諸国間での国際的関係を回復していくことになった。
　1）1952（昭和27）年8月，IMFならびに世界銀行への加盟
　わが国のIMFへの加盟は，まず，大戦後の暫定的措置として一般的取決めの履行が猶予され
る14条国としての加盟を果たし，同時に，国際復興開発銀行（世界銀行）へ参加した。
　2）1955（昭和30）年9月，GATTへの加盟
　わが国は，この年にGATTへの正式加盟が認められ，1963（昭和38）年2月の総会で，国際収
支を理由とする輸入制限はしないとするGATT　11条国へ移行した。
　3）1964（昭和39）年4月，IMF　8条国への移行
　1960年代にはいって，わが国が高度経済成長過程を着実に歩むようになると，国際収支の改善
もなされたとして，IMFは，1962（昭和37）年には「日本は国際収支上の理由によって経常取引
の制限をしてはならない」と判定し，1963（昭和39）年4月からIMF　8条国に移行することとな
った。8条国への移行とはIMF条約・第8条に掲げられている「加盟国の一般的義務」を負う
1）とを意味する。この一般的義務とは既に指摘したように，
　①経常的な国際取引のための支払いや資金の移動を制限してはならないこと
　②差別的な通貨取決めや，複数通貨措置（単一であるべき為替レートを増やして貿易品目別や，相
　　手国別に差別する措置一例えば贅沢品の輸入には高いレートを適用するなど）はとらないこと
　③　他の加盟国が保有する自国通貨に交換性（自国通貨を金または外貨に交換すること）を与える
　　こと
　などである。
4）1964（昭和39）年4月，OECD（経済開発協力機構）への加盟
　これによって，わが国も，「効果的な経済協力のために必要な限度まで，相互に資本移動に関
する制限を漸進的に撤廃する」（OECDの資本移動自由化にかんする規約・第1条）義務を負うことに
なり，こうした制限を除去するために「自由化措置」が取られねぽならなくなった。わが国で実
際にこうした措置がとられるようになったのは1967（昭和47）年からである。
　3．　国際通貨体制での変化
　第2次大戦後，IMF体制のもとでアメリカのドルが国際基軸通貨とされたのはIMF加盟国
の公的機関が保有するドルについては金（金1オソス＝35ドルの割合で）と交換することを約束して，
金為替本位制となっていたからである。また，IMF加盟各国の平価はドルとの交換割合を固定
し，上下1％の範囲内で為替相場の変動を認める固定相場制を採用していた。しかし，一方にお
いて，アメリカ国内でのドルの発行は金と関係なく行われた。
　こうしたIMF通貨体制は，アメリカの国際収支の動向によって大きく影響されるものであっ
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た。アメリカの国際収支が黒字になると，国外に対するドルの供給は収縮し，国際流動性が不足
して，貿易や世界経済の成長を阻害することになり，逆に，その国際収支が赤字になって，国外
に多くのドルが供給されると，国際流動性を増加させて世界経済の拡大を促すことになる。しか
し，後者の場合，ドルがアメリカの金準備高を大きく超えて供給されることになると，ドルの信
用は低下し，いわゆるドル不安を引き起こすこととなる。
　第2次大戦後，1950年代の世界経済はドル不足となっていたが，東西対立を背景としたアメリ
カによる膨大な軍事支出や対外経済援助さらには対外投資などによって，1950年代の末にはアメ
リカの国際収支は赤字に転じ，1960年代にはドル不安が増幅されていった。
　わが国が上に述べたような国際機構への加盟を果たしていく一方で，ドル不安が進み，国際通
貨機構iも大きく変容しつつあった。つまり，1960年代では，
　1）1963（昭和38）年7月，アメリカのケネディー大統領は，ドルの国際信用力回復のため，利
子平衡税の創設などを内容とした特別教書を発表した。
　2）1967（昭和42）年9月，IMF総会は特別引出権（specia1　Drawing　Rights＝sDR）を正式に可
決した。SDRはIMF加盟国に，対外決済に不足が生じたときに，必要とする加盟国通貨の提
供を請求できる権利を与えるもので，ドルに代わる国際流動性となるものであった。
　3）　1968（昭和43）年3月，金プール7力国中央銀行総裁会議は，金の二重価格制の採用を決定
した。これは，アメリカが外国の公的機関の要求でドルを金に換えるときの金価格と，金の自由
売買市場価格とを分離し，後者の価格は金の需給関係によって変動する自由価格に任せるもので
ある。これによって，二つの金価格は乖離することとなったが，アメリカからの金の流出を防止
しようとした措置であった。
　4）1969（昭和44）年9月，西ドイツはマルクの変動相場制への移行を決定した。
　などの事態が進行していった。
　4．　1960年代でのわが国証券市場国際化の状況
　1960年代のわが国は，経済の高度成長にともなって，その国際的諸関係が拡大し，そのなかで
証券市場の国際化も開始し始めた時期と見ることができよう。この時期は，上に指摘したように，
　①経済の高度成長によって，漸く国際収支も黒字基調になってきたこと
　②このため，外貨管理も徐々に緩和されてきたこと
　③国際的資金移動の自由化を推進する国際機関への加盟が進められ，わが国もいわゆる資本
　　の自由化を進めることとなったこと
　④国際通貨体制に変化が生じてきたこと
　などを背景として，
　①外国投資家によるわが国の株式等に対する投資が拡大してきたこと
②わが国への投資がアメリカからの投資からヨーPッパからの投資へと移行しはじめてきた
　　こと
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③わが国の企業等が海外の証券市場で証券を発行し，外国からの資金の導入を積極的にはか
　　るようになってきたこと
　などといったかたちで，特に，その後半から，証券市場の国際化が推進し始められた時期とす
ることができる。
　5．　外国投資家によるわが国での株式投資
　1960年代での外国投資家によるわが国株式に対する投資活動は，三つの時期に分けることがで
きる。
　（1）1960（昭和35）年から1963（昭和38）年
　：わが国経済の高度成長さらには外国投資家に対する株式投資制限の緩和などによって，アメリ
カからの投資を中心とした外国投資家による投資が伸長した時期で，第2次大戦後での外国投資
家による最初の投資ブームといえる。
　1）　株式投資制限の緩和
　①投資元本据置期間の撤廃
　1960年代にはいると，わが国の外資対策も少しずつ改善され，株式投資への許可制は継続され
てはいるものの，投資元本の本国送金に関する制約が1950年代に引き続き，
　　　1961（昭和36），年5月　　2年据置一括送金
　　　1962（昭和37）年8月　　6ヵ月据置一括送金
　　　1963（昭和38）年4月　　据置期間撤廃一括送金
　と，緩和され，撤廃された。
　②　株式取得制限の緩和
　日本銀行が認可できる外国投資家の株式取得制限枠も，1960（昭和35）年6月には，制限業種10
％，非制限業種15％に引き上げられ，さらに，資本自由化政策の進展にともなってさらに緩和が
進められていった。
　うえのような株式取得制限の緩和に加えて，1960年代でのわが国経済の高度成長と国際収支の
改善，さらには，国際機関への加盟と国際的資本取引に対する自由化傾向などは，外国投資家に
とっての投資環境の改善となり，皿一2表に示されたように，1960（昭和35）年代のはじめには市
場経由の株式投資を件数，金額ともに急増させるに至っている。
　（2）1963（昭和38）年から1966（昭和41）年
　この時期は，1963（昭和38）年のアメリカでの利子平衡税の創設，1965（昭和40）年のわが国証券
市場の混乱（いわゆる40年証券恐慌）の影響によって，外国投資家による株式投資が停滞した時期
である。
　1）　アメリカでの利子平衡税の創設とその影響
　①　利子平衡税
　第2次大戦後，アメリカはその絶大な経済力を基盤iに世界経済を主導してきたが，膨大な海外
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への軍事支出・経済援助・資本流出などによって，その国際収支は悪化の傾向を辿り，1958（昭
和33）年以降，総合収支は赤字を見るに至った。これにともない，金の国外流出も顕著となり，
国際基軸通貨としてのドルに対する信用は低下しはじめていった。
　1963（昭和38）年7月，アメリカのケネディー大統領は，国際収支を改善し，ドルの国際的信用
の回復をはかるため，国際収支に関する特別教書を議会に提出した。この特別教書では，①輸出
促進・観光収入増加措置の拡充，②政府による海外支出の削減，③公定歩合の0．5％引上げ，④
利子平衡税の創設などが提案された。
　利子平衡税は，アメリカ人が外国証券を取得した際に，その取得価格に対して最低2．75％から
最高15％まで（証券償還までの残存期間の長さによる）の税率によって課税するものである。したが
って，利子平衡税は，アメリカからの資本輸出に対して関税を賦課するのと同じことであった。
　②　ケネディー・ショック
　利子平衡税の創設は，まず，アメリカからのわが国への証券投資を減少させるところから，こ
の教書が発表された翌日7月19日の東京証券取引所の修正平均株価は，前日比64円41銭安の大暴
落を示した（下落幅はこれまでの最高となり，下落率4．25％はこれまででの4番目となった）。
　③アメリカからの証券投資の減少
　利子平衡税の創設は，アメリカからわが国への証券投資効率を低下させることとなり，アメリ
カからの証券投資額は，利子平衡税が公表された1963（昭和38）年7月の1，898万ドルから，8月
には951万6，000ドル，9月から12月は平均して405万1，000ドルへと低下した（第2回「理財局証
券年報」昭和39年版56頁）。こうした減少は，これまでの外国投資家の多くがアメリカのそれであ
ったことからくる必然であったが，利子平衡税の創設を転機として，ヨーロッパからの投資を相
対的に増加させるものとなった。
　（3）1967（昭和42）年から1969（昭和44）年
　1）株式投資の急増
　この時期は，1961（昭和41）年から1970（昭和45）年まで続いた「いざなぎ景気」また国際的な通
貨不安などを背景に，ヨーロッパからの投資を中心とした外国投資家による株式投資が急増した
時期である。
　皿一2表に示されたように，1967（昭和42）年以降は特に株式に対する投資が進み，1967年は前
年の1．5倍，1968年は前年の3．7倍，さらに1969年は7．8倍へと急増し，1970年には株式以外の各
　　　　　　　　　III－2表　外国投資家のわが国証券への投資状況（許認可額）　　　　（単位：千ドル）
年（昭和）1株 式障益証券1社　側短期国劇割引金融債1その他証券
1966（41）
1967（42）
1968（43）
1969（44）
1970（45）
　80，　728
　119，　766
　439，900
2，088，138
1，470，563
490
339
282
220
373
1，　926
　134
　　31
　433
25，108
39，964
55，868
42，703
38，545
43，318
10，145
13，010
2，773
7，058
6，323
　779
13，183
9，130
4，620
33，663
（資料：大蔵省証券局調べ）
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種の証券に対する投資が増加している。
　また，外国投資家の株式に対する投資残高（買数量と売数量との差額）は，1964（昭和39）年から
1966（昭和41）年までの3年間は，毎年，600万ドル，4，800万ドル，1，900万ドルのいずれもマイ
ナスとなっていたのが，1967（昭和42）年から1970（昭和45）年までの4年間では，それぞれ，
3，500万ドル，2億1，600万ドル，6億7，700万ドル，1億5，600万ドルのプラスを数えるにいたっ
ている。（大蔵省証券局調ぺ）
　2）　ヨーロッパからの証券投資の増加
　利子平衡税の創設を一つの転機とした外国投資家のアメリカからヨーPッパへの移行の状況を，
大手証券会社が取り扱った外国投資家の注文を地域別に整理してみると，皿一3表に示されたよ
うな数字が得られている。これらを国別に見ると，ヨーロッパでは西ドイツ，スイス，イギリス，
オランダ，ルクセンブルグなど，また，東南アジアでは香港が中心である。こうした傾向は，わ
が国の証券に対する投資が，アメリカのそれからヨーロッパの投資家へと移行してきたことを示
すものであり，その背景には，利子平衡税をはじめ，漸く深まってきた国際通貨不安，ヨーロッ
パ証券市場の低迷，また，わが国の高度経済成長への評価やわが国の証券市場の拡大などへの国
際的認識の高まりがあったものと理解される。
III－3表　地域別投資額の割合
レ・・カ1・一・・パ1繭アジア
1968（昭和43）年
1969（昭和44）年
1970（昭和45）年
???? 74％
58％
68％
9％
8％
11％
（資料：大蔵省証券局調べ）
　6．　わが国企業等による外国での証券発行
　（1）アメリカでの証券発行
　1960年代は，外国投資家によるわが国への投資が盛んになって，外資の導入がはかられた時期
であると同時に，わが国の企業等も外国の証券市場で証券を発行し，積極的に外資の導入をはか
るようになった時期でもある。
　第2次大戦後，おが国が外国の証券市場で資金調達を行ったのは1959（昭和3め年にアメリカで
発行した産投国債（「産業投資特別会計の貸付財源に充てるための外貨債発行法」にもとついて発行される
国債）が最初で，その後も，国債や政府保証債（東京都債・大阪市債など）が発行されるようになっ
た。民間企業では，1961（昭和36）年にアメリカで住友金属，川崎製鉄が普通社債を発行したのが
最初である。また，この時期は，後に述べるように，ADRや外貨建転換社債などの特殊な企業
証券も発行されるようになった。
　（2）　ヨーロッパでの証券発行
　こうした外債の発行も，利子平衡税の創設によって，1964（昭和39）年にはアメリカでの発行が
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激減し，その後はヨーロッパでの発行が多く見られるようになった。ヨーロッパでの外債発行は，
ヨーロッパの資金市場に滞留しているユーロ・ダラーの調達，また，国際的信用力を増加してき
たドイツ・マルクの調達を目的としてなされたものであった。特に，ドイツ・マルク債は，1962
（昭和37）年2月に大阪府・市が発行したのが最初で，わが国の，政府や地方自治体，金融機関，
企業などもドィッ・マルク債を発行するようになった。
　こうした外債発行のアメリカの資金市場からヨーPッパの資金市場への移行の状況は皿一4表
によって伺い知ることができる。
III－4表　1960年代での外債発行状況 （単位万ドル）
年度（昭和）
1962（37）
1963（38）
1964（39）
1965（40）
1966（41）
1967（42）
1968（43）
1969（44）
1970（45）
国　　債
2，500
5，307
5，000
2，500
1，　398
政府保証債
6，100
4，500
6，750
6，250
5，000
5，000
3，876
民　　間　　社　　債
普尉債隊鮒債
6，580
9，590
5，700
1，000
12，500
5，598
3，825
1，500
3，000
12，　900
4，500
起　債　市　場　別
…　カト・。・・
12，　680
11，590
6，　250
1，500
　900
2，500
7，807
17，　450
13，500
21，898
22，598
12，　201
合　　計
15，180
19，　397
17，450
6，250
5，000
21，898
23，498
12，201
（資料：大蔵省証券局調べ。1962（37）年は暦年）
　（3）わが国企業による預託証券（DR）の発行
　1）　ADR（米国預託証券）
　外国の証券市場での証券発行によって資金を調達する手段の一つがDR（預託証券）の制度で，
その典型がADR（American　Depositary　Receipt）である。　ADR（米国預託証券）は，1927年にモ
ルガン・ギャランティー・トラスト社（Morgan　Guranty　Trust　Co．）によって始められ，制度や
取引慣習の違う外国株式をアメリカ国内に持ち込むことなく，その外国株式を表象する別の証券
をアメリカ国内で発行・流通させて，アメリカ国内での外国株式への投資を促進しようとするも
のである。
　ADR制度の中心となるのはアメリカの受託機関（信託会社）である。受託機関は，あらかじめ
アメリカの資本市場で投資の対象となり得る外国株式を選定し，ADRの発行を証券取引委員会
に申請・登録する。登録範囲内の外国株式でアメリカの投資家が預託した株式についてADRを
発行する。ここでいうアメリカの投資家とはADRを取り扱うディーラーであることが一般的で，
ディーラーは，外国企業から引き受けた株式（外国の証券市場で購入した株式＝原株式）を受託機関
（受託機関が選定した外国の副受託機関）に預託し，ADRの発行を受けて，これを一般の投資家に
対してブローカーを介して販売する。一般の投資家によるADRの売買は店頭市場を通じて行わ
れる。
　アメリカのディーラーは自己の計算と危険負担とによって差益を目的に証券を売買する証券会
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社であるところから，店頭市場でのADRの価格と外国証券市場での原株式との間に価格差があ
る時には，為替レートやADRの発行・解約手数料などを考慮して，　ADRを解約して原株式を
外国証券市場で売却し（ADRの価格よりも現株式の価格が高い場合），また，外国証券市場で原株式
を購入してADRの発行を受け，これをアメリカ市場で販売し（ADRの価格よりも現株式の価格が
安い場合），その価格差を利益として取得しようとする。こうしたディーラーによる場所的裁定取
引は，結果的に，外国証券市場での株価とADRの価格とを平準化に導き，証券市場の国際的拡
大化を推進することとなる。
　2）わが国企業によるADRの発行
　ADRの発行は，わが国の企業にとって，
　①株式市場をアメリカにまで拡大することによって，企業資金調達市場が拡大できる
　②　企業が必要とするドル資金が調達できる
　③企業名，事業内容製品などが国際的に熟知されることによって，商品販売市場の国際的
　　拡大ができる
　などを期待することができる。
　1961（昭和36）年6月6日に，ソニーが200万株の株式をADRとして発行したのがわが国企業
のADR発行の最初である。この時，アメリカ市場に供給されたソニーのADRは原株式10株を
1APRとしたものであったが，日本市場での原株式の株価が630円だったのに対して，アメリカ
市場でのADRの価格は17・50ドルになり・為替レート（1ドル〒360円）換算で同価格となった。
　ソニーによるADRの発行に続いて，1962（昭和37）年には東京芝浦電気・本田技研，1963（昭
和38）年には日本電気・関西電力・ソニー（第2次）・三井物産・日立・東京海上などがADRを
発行した。
　3）わが国企業によるEDR・CDRの発行
　ロンドンを中心とするヨーロッパの資本市場で外国株式を流通させ，ADRと同様な仕組みと
効果を期待した制度としてEDR（欧州預託証券）がある。本田技研のADRはEDRと相互に交
換できるものとして発行され，1963年3月8日にはロンドン証券取引所に上場され，わが国の株
式で外国の上場証券とされた最初の事例となった。また，1964年3月には大正海上火災のEDR
がロンドンにおいて発行された。
　さらに，税制の関係でオランダ領キュラソーで発行されるCDR（Curacao　Depositary　Receipt）
があり，1969（昭和44）年にはパイオニアがこれを発行している。
　4）　DRの発行と株式取得制限
　各地で発行されるこうしたDR（預託証券）は，日本株式の外国証券市場での発行・流通を可能
とし，ディーラーの国際的裁定取引を通じて株価の国際的平準化を期待させるものであるが，わ
が国の外国投資家に対する株式取得制限は，DRそれ自体の発行を制限するだけでなく，ディー
ラーの裁定取引にも制約を加えることになり，DR制度のもつ証券市場の国際的拡大機能遂行へ
の阻害要因ともなるところから，株式取得制限の早期撤廃が望まれた。
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　④　わが国企業による外貨建転換社債の発行
　1）転換社債
　一定の条件のもと，所有者の自由意思によって，社債を株式と交換できる転換社債は，昭和13
年の商法改正によっておが国に採用された証券であるが，第2次大戦前にはその発行が見られな
かった。第2次大戦後，数度に亘って来日したアメリカからの証券調査団は，わが国での転換社
債活用の有用性を示唆していた。こうしたこともあって，1949（昭和24）年4月に土佐電気鉄道に
よって初めての転換社債が発行された。それ以来，昭和20～30年代を通じて，国内で転換社債を
発行した企業は12社を数えるが，そのいずれもが転換価格を株式の額面金額とする額面転換によ
るものであった。
　転換社債は，もともとアメリカに成立した企業証券であり，アメリカでは広く普及した証券で
ある。特に，一般にまだ十分に熟知されていない企業が，投資上の安全性に加えて甘味剤として
の株式への転換権を付与した転換社債は，まだアメリカでの知名度の低い日本企業がアメリカで
の資金調達をはかるための手段としては好適であるとされた。
　2）　おが国企業による外貨建転換社債の発行
　1962（昭和37）年9月に，アメリカで，日立製作所が1，650万ドル，三菱重工が1，030万ドルの転
換社債を発行したのを始めとして，翌年には，三井物産，日本通運，東洋運搬機，三菱電気，大
日本印刷などの企業がアメリカで転換社債を発行し，さらに，キャノンカメラ（ロンドン），武田
薬品（ルクセンブルグ）一などの企業がヨーロッパの資本市場で転換社債を発行した。これらの外貨
建転換社債の共通した特徴は，転換価格を株式の額面金額としないで，転換社債発行直前の目本
の証券取引所での平均株価の110％と決められている点である。こうしたいわゆる時価転換は，
その後の日本国内での転換社債を時価転換としていくための前例となっている。また，こうした
転換社債に投資した外国投資家が転換権を行使する場合の便宜を考え，転換社債を発行した外国
の資本市場でADRやEDRを同時に発行することも共通した特徴となっている。
　7．　わが国における資本自由化の推進
　すでに指摘したように，1964，，（昭和39）年に，わが国はIMF　8条国へ移行し，また，　OECDへ
加盟した。これによって，わが国は国際的資本移動に関する制限を漸進的に撤廃していく義務を
負うこととなった。わが国でのこうしたいわゆる資本自由化は，1960年代の後半から1970年代の
前半にかけて行われた。
（1）資本自由化
　OECDの定めによると，国際的資本移動の形態には，直接投資と間接投資とがあり，それぞ
れ次のような場合とされた。
　1）直接投資　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　いずれかの企業と永続的な経済関係を樹立する目的で行われる投資で，特に，当該企業の経営
に実質的な影響力を持つものをいう。これには次のような場合が含まれる。
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　①出資者に専属する企業・子会社または支店の設立または拡張および既存会社の完全取得
　　（100％出資による子会社または支店の形態をとる場合）
　②　5年以上の長期貸付（貸付金の形態をとる場合）
　2）間接投資
　企業の経営権に関係のない投資
　①証券市場経由の株式投資
　②株式以外の債券ないし証券投資信託への投資
　③外貨ローン，外債発行
く2）わが国にとっての資本自由化の意味
　資本自由化はわが国での国際的資金の流・出入を自由に行わせることを意味する。しかし，す
でに述べたように，1960年代中頃のわが国は，①漸く国際収支が黒字になりかけていた頃である
こと，②外貨準備が少なかったこと，③このため外貨の国外流出は避けねぽならなかったこと，
④国内での円滑な金融政策の遂行が必要であったこと，などが理由となって，外貨の流出＝海外
投資は積極的に行ないえない段階にあった。したがって，この段階での資本自由化は外国資金の
わが国への流入の自由化を意味した。
　わが国への外国資金流入の自由化は，わが国への直接投資の増大となり，外国資本によるわが
国での外国企業の設立や，わが国企業の経営権の取得が懸念され，ひいては，わが国独自の経済
政策の遂行が阻害されることもあると予想された。
　外国資本によるわが国企業の経営支配を避けるためには，わが国企業の対外競争力を養う必要
があり，こうした力が付くまでは，資本自由化を急速に押し進めることは望ましくないとされ，
わが国の資本自由化には多くの時間の経過が必要とされた。
（3）資本自由化措置
　1967（昭和42）年2月に，日本政府は外貨審議会に対して「内外直接投資自由化の在り方につい
て」諮問，6月の閣議によって，7月より実施することを決定した。この実施計画は，直接投資
に関しては，まず，自由化業種（製造業など）と非自由化業種（農業など）とに分け，自由化業種に
ついては，
　①国際競争力のある業種から漸次段階的に自由化を進める
　②自由化すべき約1，000業種について2業種に分類する
　　　第1類業種＝外資の株式保有比率を50％まで認める。これは合併企業などで，外資との共
　　　　　　　　　存をはかる
　　　第2類業種＝＝外資の株式保有比率を100％まで認める。対外競争力があると認められる業
　　　　　　　　　種
　③新設企業については第1類・第2類業種とも自動認可。既設企業については個別審査とす
　　る
　④段階的に1類・2類業種をふやしていく。また，漸次，1類業種を2類業種に繰り上げて
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　　行く
　⑤1971（昭和46）年までに，わが国のかなりの分野で自由化が実現するよう努力する
　といった実施計画が，また，間接投資については，
　①外国人の株式取得制限を漸次緩和していく
　といった計画がたてられた。
（4）計画の推進
　うえに述べたような実施計画は，段階的に，第1次自由化（1967（昭和42）年7月）から第4次自
由化（1971（昭和46）年8月）まで4回に亘って実施され，この間に，直接投資に関しては第1類
業種453業種，第2類業種228業種が自由化され，また，間接投資に関しては，外国人の持株制限
が，制限業種については15％のままとされたが，一般業種では20％から25％へと，また，1外国
人の持株制限も7％から10％と緩和された。なお，こうした自由化措置が最終的に（情報処理業が
第1類業種から第2類業種に繰り上げられて）終了したのは1976（昭和51）年4月となったので，わが
国の資本自由化には9年間という時の経過を要したこととなった。
　こうした資本自由化措置は，外国資本のわが国への流入を促進するとともに，それが与えるわ
が国企業への影響をも考慮して進められたものであったが，この間にわが国企業の国際競争力も
増加し，また，国際収支の黒字基調が進み，1970年代にはいると，外国資金のわが国への導入だ
けでなく，外国証券のわが国証券市場での発行や，わが国企業等による外国証券への投資など，
わが国からの資金輸出も進められるようになり，わが国証券市場国際化の本格的展開が見られる
ようになっていく。（以下次号へ）
